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摘  要 
在国家积极推进产业整合的背景下，并购已成为公司进行区域拓展和规模扩
张的有效途径之一，使得当前中国并购市场呈现蓬勃发展的态势。但近年来频繁
出现的并购终止、高溢价并购、并购完成后整合困难的案例，也说明并购中存在
着一定的风险。 
在影响并购成功率的因素中，信息不对称一直是学术界关注的重点。现有的
国内外研究中，主并方与被并方之间的距离已经被多次作为信息不对称的代理指
标加以使用。尽管信息技术、互联网的发展无限缩小了交易双方的时空间隔，但
地理距离造成的信息不对称仍然没有消除。 
现有的关于地理距离与并购的研究主要集中在地理距离对跨国并购成功率
的影响，为数不多的关于地理距离与本土并购的研究则着重于探索并购市场中是
否存在本地偏好以及地理距离对并购的市场反应和长期绩效的影响，忽视了地理
距离对本土并购成功率可能存在的直接影响。由此可见，研究地理距离与国内并
购成功率的关系具有重要的理论和实践意义。 
为探究地理距离与并购成功率之间的关系，本文首先用 logit 模型检验了
2004 至 2015 年间我国境内并购事件中主并方和被并方之间地理距离并购成功率
的影响。研究发现，地理距离与并购成功率负相关，即并购双方地理距离越远，
并购成功率越低。进一步地，为了检验这种相关关系的发生条件，本文又分析了
在被并方信息透明度以及主并方产权性质不同的情况下，地理距离对并购成功率
的影响的差异。研究表明，地理距离与并购成功率的负相关关系显著发生于被并
方所处市场环境欠佳、被并方相对主并方规模较大的样本中，但不论主并方是国
有企业还是民营企业，这种负相关关系均存在。 
本文的研究既丰富了信息不对称、地理距离和并购领域的相关研究，也颇具
现实意义，即在进行远距离并购时，并购双方和监管机构应充分认识到距离带来
的信息搜集成本和地域差异造成的文化、制度冲突，以及这些因素对并购结果可
能产生的影响。 
关键词：地理距离；信息不对称；并购成功率 
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Abstract 
In the background of actively promoted industrial integration, Mergers and 
Acquisitions(M&A) have become one of the most effective ways for region and scale 
expansion of companies. However, there are certain risks in M&A, for instance, 
termination, high premium and integration difficulties after the completion of M&A, 
appearing frequently in recent years. 
Among the factors that affect the success rate, information asymmetry is a focus 
in academia. In existing domestic and foreign studies, the distance between acquirers 
and targets has been used as a proxy for information asymmetry. Although the 
development of the technology and Internet has greatly narrowed the gap between the 
two sides of transaction, the information asymmetry caused by the geographical 
distance still exist. 
The relevant literature concerning geographic distance and M&A focused on the 
influence of geographic distance on the cross-border M&A success rate. Only few 
studies about distance and domestic M&A focused on whether there was a local 
preference in the domestic M&A market and the influence of geographic distance on 
the market reaction and long-term performance of acquirers, ignoring the direct 
impact of geographic distance on domestic M&A success rate. Thus it can be senn 
that the exploration of the relationship between geographic distance and M&A 
success rate is of theoretical and practical significances. 
To address the relationship between geographic distance and M&A success rate, 
firstly, the paper uses the logit model to test the impact of geographic distance on the 
domestic M&A success rate in the period from 2004 to 2015. The results suggest that 
geographic distance correlates negatively the M&A success rate, that is, the further is 
the distance between the two sides, the lower is the M&A success rate. Furtherly, in 
order to verify the situation in which the negative relationship occurs, the paper also 
examines whether the influence of distance on M&A success rate is various when tne 
targets’ information transparency and acquirers’ nature of property rights. It is found 
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that the negative correlation is significant when targets are in the poor market 
environment and when the relatively scale of the target to the acquirer is large. 
However, no matter the acquirer is state-owned company or privately-owned company, 
the negative correlation both exist.  
This paper not only enriches the related research of information asymmetry, 
geographic distance and M&A, but also has some practical significance. In the cases 
of long-distance M&A, the transaction parties and regulators should fully understand 
the cost of the information collection, the cultural and institutional conflicts caused by 
the geographic distance, and also the potential impact of these factors on M&A 
results. 
 
Key words: Geographic Distance; Information Asymmetry; M&A Success Rate. 
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第一章 概论 
 
1 
第一章 概论 
第一节 研究背景 
在国家积极推进产业整合的背景下，并购成为公司进行区域拓展和规模扩张
的有效途径之一。据统计，2015 年我国上市公司公告了 1444 次并购重组事项，
较 2014 年同比增加 70%，涉及交易金额达 15766.49 亿元人民币，较 2014 年同
比增加 170.93%①，并购市场呈现出蓬勃发展的态势。但近年来频繁出现的并购
终止、高溢价并购、并购完成后整合困难的案例，也说明并购中存在着一定的风
险。 
在现有的国内外研究中，投资者与被投资方之间的距离已经被多次作为信息
不对称的代理指标加以使用，地理距离也已被证明是影响市场运行效率的重要因
素之一（Lerner ，1995[1]；Petersen & Rajan，2002[2]；Garmaise & Moskowitz，
2004[3]；黄福广等，2014[4]）。尽管信息技术、互联网的发展无限缩小了交易双方
的时空间隔，但地理距离造成的信息不对称仍然没有消除。并购交易中易于界定
的买方和买方、易于度量的双方距离使得并购成为研究地理距离与信息不对称关
系的理想对象。已有多篇并购相关的文献引入了地理距离作为并购双方信息不对
称的代理变量，但这些研究主要关注地理距离对跨国并购成功率的影响（Conn et 
al.，2005[5]；Grote & Rücker，2007[6]；贾镜渝等，2015[7]）。为数不多的关于地
理距离与境内并购的研究则着重于探索并购市场中是否存在本地偏好以及地理
距离对并购公告市场反应和长期绩效的影响，忽视了地理距离对境内并购成功率
可能存在的影响。此外，多数文献对于距离的度量方式也较为简单，如将并购划
分为本地并购和异地并购，或划分为近距离并购（双方距离小于 100 千米）与远
距离并购（双方距离大于 100 千米）（李青原，2010[8]；Basu & Chevrier，2011[9]），
无法直观地检验距离与并购成败的关系，也无法说明并购双方地理距离与并购成
功率的关系是否仅仅代表着本地并购与异地并购的差别。 
                                                 
① 东兴并购论坛，https://sanwen8.cn/p/1a9GhhR.html 
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2 
在并购市场中，主并方作为交易中的买方，所拥有的交易相关信息往往少于
被并方，这种信息不对称可能造成的逆向选择和道德风险会给主并方造成损失，
所以主并方企业为降低风险则必须在尽职调查、谈判过程和合同订立中付出更多
努力，以保证交易的顺利进行。如果标的企业与收购方处于相近地域内，双方更
频繁进行正式的和非正式的接触，加强知识与信息的转移，降低了收购方的信息
搜索成本，提高了信息可信度。同时，我国不同地域内的经济、社会、制度和文
化发展不平衡，使得不同地域内的企业存在诸多方面的差异，而相近地域内的企
业在许多维度上有相似之处，信息摩擦和沟通难度大大降低。因此，并购双方地
理距离能够影响目标企业的信息可获得性，进而影响并购双方的信息不对称程度。 
关于跨国并购的研究中，Grote 和 Rücker（2007）[6]、贾镜渝等（2015）[7]
已经证明地理距离引起的信息不对称是降低并购成功率的一个重要因素。虽然境
内并购的交易双方之间地理距离远小于跨国并购，但在我国各地经济发展不平衡、
市场分割无法完全消除的背景下，信息和资本的跨区域流动仍然存在障碍。就我
国境内的并购市场而言，并购双方地理距离是否会影响并购的成功率？与欧美发
达国家相比，我国资本市场的发展尚不成熟，国内并购交易还面临着部分地区市
场环境较差、目标企业对外公布的财务状况可信度较低的普遍问题，这些决定被
并方信息透明度的因素可能会额外增加并购中的风险。那么，在被并方的信息透
明度不同的情况下，地理距离与并购成功率的相关关系是否相同？此外，从主并
方产权性质的角度来看，国有企业比民营企业掌握着更多的政治权威，这种差异
可能会对并购结果产生影响。在主并方分别为国有企业和民营企业时，地理距离
与并购成功率的相关关系是否相同？ 
第二节 研究思路与方法 
本文以 2004 年至 2015 年间主并方是沪深 A 股和创业板公司的我国境内并
购事件作为样本，基于信息不对称理论，考察了地理距离对并购成功率的影响。
本文首先检验了主并方与被并方之间的地理距离与并购成功率的关系，其中隐含
的逻辑是双方地理距离增加了信息搜寻的难度和成本，使得主并方无法以较低的
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